Marx y keynes: sobre crédito, tasa de interés y crisis by Sánchez Torres, Fabio
Fabio S6nchez Torres
Estudiante del programs Magister de
Economla, Univeeslded Nacional de
Colombia.
Marx y Keynes: Sobre
credito, tasa de interes y
CrISIS.
I. INTRODUCCION
Este ensayc tiene par objeto presenter la vision de Marx y Keynes
del credito y la tasa de interes en relacion a las condiciones de
acumulaclon, teniendo estes condiciones su expresion, de acuerdo con
las concepcion de Marx, en el comportamiento de la tasa de ganancia.
En la primere parte se enfatiza el contexto monetario en el que se
inscribe la concepcion tanto de Marx como de Keynes. Este contexte es
una fuerza de desequilibrio y su comprension enmarca la posibilidad
formal de la crisis.
Poateriormente se presentan Ia critica de Keynes de la teorta
tradicional de la tese de interes como la variable equillbredora del
ajuste ahorro-inversion, su propia teoria de la tasa de interea beeede en
ia preferencia par liquidez y e1 cerecter indeterminado que tienen las
"expectativae" como base de aquelle. Se trata luego la teorte de le
taaa de interes en Marx, que se fundamenta en la regulacion que ejeree
sabre aquella la tasa media de ganancia, as1 como las veriecionee del
interes y de la oferta y demanda de credito.
Finalmente ae eetablece Ia relecion de la inversion can la
reproducci6n del capital y el nivel de producto, siendo el crecuto un
apalancador de una rapida reproducei6n y de un Divel de producto
creciente en el carta plaza. Se concluye can la presentaci6n de la teena
del cicIo born -endeudamiento- crisis, que ha sido desarrollado par Is
teoria fundamentalists keynesiana de Is inversi6n elaborada par
• Agradezco los utiles comentarios de Salomon KIIlmllnovilz y Libudo
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Minsky, mostrendo aquel cielo en el contexte del deterioro de las
condiciones de acumulacion tal como fue deserrolledo por Marx,
edemas de la crisis monetaria y financiera que ecompene eete cicIo y
que profundizala crisis del proceso de reproduceion.
II. MARX·KEYNES Y EL CONTEXTO MONETARIO
E1 punto de vista tanto de Marx como de Keynes sobre el dinero
contresta can la aproximacion de los autores neo-clesicoe, que con base
en la ecuacion cuantitativa MV = P Y • solo observan en el dinero un
velo, en el contexte de una teoria del equilibrio general, es decir, en la
version modema de la ley de Say. En esta teoria e1nivel de producto se
establece a travee de la determinacion de un conjunto de precioe de
equilibrio, reeultedc de las fuerzas de la oferta y demanda. Esta teoria
constituye incluso la base del modemc monetarismo cuyo mas clare
representante anote:
" ...EJ nivel de precios ea entoncea el reaultadc de las fuerzas monetariaa que
determinan el ingreso nominal y las fuerzes reelee deterrninan el ingreso real..;
Yo observe eJ equilibrio de largo plazo como lue determinado por la mas
temprano toorla cuenttteuve mas las ecuectones wairasianas del equilibrio
general' 1 .
Este punto de vista establece entonces, un Divel de equilibro del
producto alrededor del cual tiende a gravitar Is econoinla, y con
reepecto a estes Iluctuacionee son definidas las variables monetarias y
reales. Las fuerzas reales determ.inarian el pleno empleo de todoe los
faetores y el equilibrio de largo plazo. Cualquier Imperfeccion es
fundamentalmente un fenomeno de corta plazo, que sera superado por
las fuerzas rewes de largo plaza y sus efectos se li.mitarim solo a
fluctuaciones alrededor de la posicion de largo plazo 2.
I. Milton Friedman. EI marco tedrico del andlisis monetario, Premio Editora
1978, p. 36. Tambil!n John Eatwell, "The Analytical Foundations of Monetarism", en
John Eatwell (Ed) Keynes's Ecorwmics and the Theory of Value and Distribution
Oxford University Press, 1983. p. 200.
2. Estas i.mpefl:ll.,cionesde corto plazo hm sido lIaftaladas. por ejemplo en relacion
11.1efecto de un aumento de Ia oferta monetaria. En relacion a elite fenomeno anota L.
Harris "En el corta plazo, durante el cualle economia Be ajusta aI equilibrio de Largo
plazo, un cambio en la oferta monetaria puede sfectar Is tan de inte~e lel precio del
capitall: peN en equilibrio de largo plazo oquella es independiente de la ofert.a monetaria,
las flllicas verill.bles que afectan la tasa de intereR 80n el shoITO y Ia inversion y eu efecto
es independiente de Is variable monetaria". Laurence, Harris. Monetary Theory,
McGraw-Hill, New York, 1981, p. 302,
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En contrapoaicion a la anterior concepciOn heredera de la ley de
Say, tanto Marx como Keynes criticaron en su tiempo este punto de
vista e introdujeron el dinero no como un velo, sino que como media de
cambia y medio de page en un Oujo continuo del atesoramiento-
desatesoramiento genera una fuerza de desequilibrio inhenmte a la
produccicn capitalista 3. Criticando la eeeptecion de Ricardo de la Ley
de Say anotaba Man:
" ...La <XlncepciOD de que Ia sobreproducci6n no 88 pceible. 0 a.I menos que no llII
pceible una eobreecumulacicn en el men:ado 88 ban en la propoaiei6n de que
los productoe 80n cambiad08 conua produetoa ... no debe olvidane nunca que
en la produceicn capiraliata. el problema no ell e1 valor de uao inmediato, linD e1
valor de cambia, y en particular Ia expansion del plusvalor"· .
As! ee reeonoce el heche de que 18 produeciea capitalist. esta
organizeda y dirigida pot Ia necesidad de producir mercanclas, 8S decir,
valores de cambio, que deben set transfonnados en le forma general del
valor, e1 dinero:
" ... e1 dinero 88 un aspecto esencia.l de Ia mereanda y... en el proceao de
metamorf08ia equel ee independiente de au forma on,inal de macandu: laB
crisis deben ser entonces estudiedaa sin Ia negation de 108 elementos
fundsmentales de 1a prcduccion cepitalieta: La exietencia del produeto como
una mereanda, la duplicaci6n de la meramda en mercanda y dinero y la
coneecuente separaciOn que ee Ueva a cabo en el inteTcambio de mercencree'' !l .
Marx entonces plantea el "marco mas abstracto de la crisis" en la
metamorf6sis de Is mercancta, en Is existencia del dinero. EI marco mM
concreto de Is crisis en un contexto monetario es el que Be presents en
este trabajo, pues introduce las relaciones monetarias en las condiciones
de acumulsci6n, ys sean estas relsciones spalancadora.s del sugs 0
profundizsdoras de la crisis.
Es entonces en el circuito de la conversion de mercancla en dinero,
en Is "separsci6n de Is venta y Is comprs" en donde sa sitUa "Is
posibilidsd de la crisis, la posibilidsd de que dos momentos que se
3. Al carilcter de gauerador de desequilibrio 'l:l.el dinero en la produecion
capitaliata ha sido d888ITollado pol' DOD Lavoie, "Some Strenglts in Man:'e Dil!l8Quili.
brium Theory of Money". CambridgeJoummof Ecorwmil::lI. No. 7,1983.
4. Carlos Man:, Teorlas fohn 14 pllUlJalta, Tomo II, Fondo de Cultura
Economica, Mbico, 1980, p. 463.
5. Ibidem p. 465.
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complementan, ee dieocien" . Perc eete ee solo un marco abstracto para
las crisis monetarias propiamente dichas, que no ee dan solo porque no
puedan venderse las mercancias, sino porque se interrumpe una cadena
de pagos a causa de las trabas del proceeo de reproducci6n. En este
sentido aneta Marx:
"Cuando se investiga porque la pasibidded general de la crisis He convierte en
rea/idad. cuando se investigan Las condid,cmes de la crisis reaulta pues
totalmente superlluo peeocuparae de la forma de las crisis que aurgen del
desarrollo del dinero como media de pago" 1.
Keynes, como anotamos arriba, elebore tembien una teoria de la
produccion capitalists y de las fluctuaciones en e1 nivel del producto con
base en las relaciones monetarias. Fue a partir de eate elemento .que
Keynes introdujo la critica a los autores clilsicos por su aceptacion d"ela
Ley de Say. Anota Keynes:
"La version modema de la tradicion cteelce (de La Ley de Sayl eoneiate en Ia
ccnvrcctcn ... de que et dinero no trae consigo difereneias reeles exceptc las
prcplaa de la friccien, y de que Ill. teorla de la producci6n y Ia ocupecicn pueden
elaborarse como si estuvieran basadas en los cambios "eeeiee" y con el dinero
introducido euperficialmente en un capitulo posterior" 8 .
Este tipo de concepcion tiene para Keynes mucho de Robinson
Crusoe, pues ae supone un tipo de economia basada en e1 trneque en la
cual 10 que los individuos retienen 0 consumen, como resultado de su
actividad en la producci6n, son los productas "en especie" que resultaD
de su adividad. EI dinero aparece entonces para los autores criticados
por Keynes como alga neutro, como un elemento que no se reiaciona
para nada can 1a producci6n y el volumen de empleo. Sabre el carilcter
neutro del dinero &DataKeynes:
" ... Ias condiciones requeridas para la "neutralidad" del dinero, en el sentido
supuesto por M8TShall, son, 5Ospecho, precisamente aquellas que aseguran que
Is crisis no ocurrfl. Si esto es cierto, Ia economia del int.ercambio real con Ia cual
la mayoria de nosottos hem08 side educados y de cuyas conclusiones estamos
6. Ibidem. p. 468.
7. Ibdem. p. 473.
8. John M. Keynes. Teorla seneral tk Ia oClLpacidn et interls y et dinero, Fondo
de Cultura Economica. MbiC(), 1983, p. 29.
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profundamente impregnad08, a pesar de eu valorable ablltracci6n en al m.i.sma,
as un arm. aingulannente debil para tratar con el problema del boom y la
depresi6n" 9 .
En Keynes como en Man: el problema del entendimiento de porque
ocurren las crisis tiene pues que inscribirse en un contexte monetario.
La vision del "dinero neutral" simple medio de cambia abstrae las
condiciones de especlficas de la produceien capitalists e imposibilita
penetrar en el funcionamiento de Is economia capitalista.
"En mi opinion -encte Keynes en un articulo de 1933- la raz6n principal par la
que no ellta resuelto e1 problema de la crisis, ae eneuentra en el vacio de 10 que
puede ser llamada una teorl4 monetara de Ia produccidn,,10 .
Marx y Keynes beaen pues su anlilisis de 18economia capitalists en
una teoria monetaria de la producci6n. La justificacion de Keynes
descansa en e1 hecho de que 81 no trata con una "economia de
interca.mbio real" I en 18 que el dinero se utiliza como un lazo neutral de
las transacciones del mundo real, de las 00888 reales y los ectlvoe rea1es,
sino que tTata con una "economia monetaria" en 18 que e1 dinero juega
un rol en los motives y decisiones y es un factor operativo en toda
eituacion.
Ahora bien, Keynes en la Teoria general, argumenta que el dinero
juega un rol operativo en las decisiones y motivos de los individuos,
porque "el futuro as incierto" y como tal nos fonnamos unas ciertas
"expectativas" acerca de eJ.. Gran parte de su critica de la teorla de la
taae de interes de autores neoclilsicos ee basa en la existencia de las
"expectativas" y con base en esta8 elabora su propia teoria de la tasa de
interee. Elaborada con base en las "ex:pectativas" la tasa de interes
queda Indetenninada, como veremos en el proximo capitulo.
Sin embargo, el mismo Keynes modific6 su posicion un at10 despues
de la publicaci6n de la Tearla general, modificacion que implieD que la
teoria de las "expectativas" fuera relegada y de aqui S\l teoria. de la tasa
de interest como se sostendri posteriormente.
"Yo sentfa eventualmente ·anotll Keynes en 1937· que efan de importancia
IMlCUndarlay que e1 enfasis sobre ella. (Iu upectltivu) obecuredan eI
9. John M. Keynes. The Colkcted Writings of J.M. Keynes. London 1973, Vol.
13, p. 410. Citldo pO!'Peter Kenway. "Man:, Keynes and the Possibility of Criaia". En:
John. Eatwell (Ed. I Keynes's EcoIWmics... p. 153.
10. John M. Keynes Ibdem p. 408; citado par P. Kenway, Ibdem, p. 160,
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argumento real. Para Ia Teorla de Ia demanda efectiva, era 8U8t.ncia.b:mmte 10
mismo euponer que las eapectativea de corte plaza siempre sa cumplen"11.
Este abandono no hizo eurgir una nueva teorla de 1& tasa de
interea, aunque Keynes 8UgiriO, como sa vera, que aquella estaba
detenninada de cierto modo por la "productividad", acerc8ndose de
alguna forma a la concepcion de Marx.
Esta modificaci6n implied edemee, de igual forma que para Marx,
que Ia teorla monetaria de la produccion no dependia de 1& existencia de
un futuro incierto, como se sugeria en Ia Teoria general, sino del
ceracter de la producci6n capitalista de mercancias. De aquf el alto
grado de acercamiento de Marx con la interpretacion "fundamenta-
liata" de Keynes hecha por Minsky en 10 relativo a Is crisis monetaria
real y a su incidencia sobre la profundizaci6n de la crisis, como sa
deserrollara mas adelante.
III. LA CRITICA DE KEYNES A LA TEORIA TRADICIONAL DEL INTERES
LA POSICION DE KEYNES EN LA TEORIA GENERAL
La crttica de Keynes a la teorfa tradicional del Interes contiene doe
hilos conductores. Por una parte esta la acueacicn de que esta teorla es
indeterminada. A cada nivel de utilizaci6n de 1& capacidad productiva
corresponde un Ingreso real diferente y en consecuencia una funciOn de
oferta de ehorros diferentes.
"La teorla clasica de la tasa de inteeee parece suponer que si Ia CUJ'Vade
demanda ee deepleza 0 si la que liga Ia teee con las cantidades ahorrado:a de un
ingreso hace 10 people a si ambos ae desptazsn, Is nueva tass estari.
deterrninada pOTel punto de intersecci6n de las nuevas posiciones de las dem!s
curvas. Pero esta teorls es absurda, par que el supuesto de que el ingreso es
constante no es compatible can el de que estas CUTVaspuedan desplazarse
independientemente una de la otra"12
La otra crltica se fundaments en Ia tesis de que la tasa de interes
constituye no el precio del ahorro sino e1pracio necesano para inducir a
11. John M. Keynes. Ibdem V. 14 p. 180. citado par Peter Kenway Ibdem, p. 161.
12. John M. Keynes, Teor/a GeneraL. p. 161. Ests crltica aI decir de P. Garegnani
no 98tAbien fundamentsda, pues Ia Ulorla tradiclonal 11010sa refiere II Is funcloD de alerts
de ahorro como funci6n de alerts de ahOlTO de plena empleo y eats a Is que neces.ita
regirse III teorla en 1& determinacion de 1& tslla de inter'6e de equilibrio. P. Garegnani.
"Notes on Coeum.ptiOD Investiment and effective Demand". En: John, Eatwell (Ed.)
Keynes's Economics ... p. 51.
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los individuos a tener riqueza en forma distinta del dinero. Esto puede
condensarse diciendo que la teoria tradicional del interes ignora los
efectoe que se derivan del papel del dinero como depOsito de valor;
cuando este rol est&.dado ae puede esteblecer que 8U demanda depende
tanto de 18 tass de interee como del nivel del producto. Para un valor
monetario del producto la demands par dinero sera mas grande entre
mils baja sea 18tasa de Interes, esta Ultima tendra el papel de igualar la
cantidad de dinero disponible fijada por las autoridedes monetariaB con
18 demands de dinero y no 18 de igualar Ie oferta y la demanda de
ahorros13.
Eats segunda critica contrapone su propia teoria del interee a 1&
de Ie teoria tradicional y 8U fuerza radica en el hecho de que ve roa.a alla
aquella teoria. Sin embargo, 18 idea de que 18 demands por dinero
depende de Is tasa de interes he side aceptada en la literatura posterior
sobre todo en el marco de Is llamada "slntesis neoclilsica"14.
Veamos mils de cerca 18 teoria de interes de Keynes. SegUn este la
cantidad de dinero demandado a cuenta del motivo especulaci6n, M2,
no depende del nivel abeoluto de la tasa de interee "sino de au grado de
divergencie reepecto de 10 que se ccnsidera como un nivel
aceptablement.e seguro de r, teniendo en cuenta los cillculos de
probabilidad para eeperar que en cualquier estado de expectativas una
baja de r iril. acompanedo de un aumento de M2"15.
La posicion de la funcicn de demanda especulativa por dinero, y de
aqui, de la tasa de in teres dependen las expectativae del
comportamiento futuro de este. Sin embargo, como no hay una
posterior explicecion, estaa "expectativas" introducen aeries elementos
de Indetermlnacion en la teoria. Esta indeterminecion se express en Is
13. John M. Keynes, Opus cit, p. 152.
14. De hecho esta literatura introdujo la funci6n de "preferencia por liquid~" como
el mecanismo para fijlU el mvel de precioa. Esta funci6n transforma el ingreso real
determinado por tot nivel de empleo, en ingreso monetario. Am se introdujo la teorta
cuantitativa del dinero, con la diferencia de que en la f6rtllulaci6n MV .. PT, la velocidad
es variable y depende de la tasa de interis. Por otra parte Ia funci6n de preferencia por
Iiquidez concuerda can el an8lisis tradicional cuando es presentada en terminos de la
igualdad al margen entre el sllcrificio de la Iiquidez y el pago 8UbllecueDte. PIllIl una
ampliaci6n del marco tradicional del anillisis de Keynes ver Hyman P. Minsky, John
Maynard Keynes, Columbia University Press, New York, 1975, cap. 2
15 John M. KeyDell, Op. ct., p. 181.
Cuedemos de Economla 26
aupoaicion de que las rases esperadas de interes tienden a moverse,
aunque con un cierto retraso, parelelaa a la tase actual de interee. Este
hecho conlleva a que la principal razon que Keynes argument6 para
sustentar la elasticidad can respecto al interee de la demanda
especulativa de dinero, -raz6n que era la creciente divergencia entre las
was esperadas de interee y la tasa eorriente cuando esta Ultima cae
-se vendria al euelo. Este punta aparece mas clero cuando Keynes
efirma que la direccion monetaria hace sentir su efecto en e1 sistema
economico por su influencia sobre el motivo especulaci6n:
..... poeque la demanda de dinero para aatdsfaoer los motives (precauci6n,
transaci6n) por 10 general no responde a cualquier influencia, excepto por el
acaecimiento real de un cambia en la actividad econ6mica general y el nivel de
ingresc: mientras que Ie experiencia indica que la demands total de dinero para
seuerecee el motivo especulaci6n suete mostrar una respueata continua ante los
cam bios gradualea en te tasa de tneeeee ... debido a modificaciones en ]a aferta
de dinero que tram cambios en las expectatives afectando ]a funci6n de
. liquidez"'6.
Keynes entonces reconoce esta poeible inestabilidad de las
expectativas de Ia que depende el mercado de las teeaa de interea y la
toma en cuents para admitir Ia posibilidad de desplazamiento de la
funcion de demanda especulativa, a causa por ejemplo de una politica
expansiva del banco central, como se ve en la cite anterior.
Pero si la demanda especulativa cambia cuando cambia la ofem
monetaris, el aniilisis de Keynes pierde mucho de su fuerza pues, como
cualquier otro aniilisis en terminos de oferts y demanda, presupone una
mutua independencia de las dos funciones. La teoria de Keynes parece
entonces descansar sabre el supuesto de un grado consierable de
estsbilidad de 188expectativas relativas ala tasa de interes, estabilidad
que se basa sobre los puntos de vista estables de los poseedores de
riqueza de 10 que constituye un nivel "normal" de la tasa de interes.
Esto implica entonces, que la teoria de la preferencia por liquidez es
inadecuada para explicar el comportamiento de ia tasa de ineeres en el
largo plazo, Ia que dependera -para Keynes- de las previsiones del
mercado concerniente8 a la que seguira en el futuro. Asi se entiende la
afirroacion de Keynes, segUn la cual;
" ...cualquier nivel de inter68 que lie acept.e eon auficient.e convicci6n como
probablement.e durarero EIel'8 durarero"l1.
16 Ibdem, p. 177.
17. IbdlllD. p.l83.
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La teoria de interes de largo plaza depende de los puntas de vista
acerca de Is tass "normal de interes", puntos de vista que quedan
inexplicados en la team.
IV. CONDICIONES DE ACUMULACION Y TASA DE INTERES
1. DE KEYNES A MARX
El argumento de 18 Teoria General se puede enmarcar en doe
proposiciones centreles. La primera tiene que ver con 18 afirmaci6n de
que la igualdad entre el ahorro deseado y el volumen de inversion se
esteblece por la variaci6n en el valor producto egregado y el empleo. La
segunda tiene que ver con 18afirmaci6n de que no hay una tendencia del
nivel de inversion a ajustarse con el nivel de pleno empleo del ahorro.
Estes dos proposiciones contienen tanto su propia teoria dela inversion,
como una critica 8 le teorfa neoclaeica eegun 18 cual, el ajuste ehorro-
inversion se establece per 18tasa de interes. En 1937 un alia despues de
publicada la Teoria General, Keynes eecribie:
"La oovedad inicial de la "Teoria General" reside eo mi afirmacion de que no
es la tasa de in teres, sino el nivel de ingreso 10 que asegura la igualdad entre al
ahorro y la inversion. EI argumento con el que alcanc~ uta conclusion inicial es
independiente de mi subsecuente teona del interes y de hecho 10 elcance antes
de haber alcanzadc la ultima teone. peru el resultado Cue dejar la tasa de
interes en eI aire".
Despuee de decir que Ia tasa de Interes esta detenninada "en elgun
sentido de Ia productividad" continua:
"Solo cuando este linea de aprcximecicn lleveba repetidemente a 10 que
perecera ser un razonamiento circular. fue que yo penee sobre 10que deberla ser
la verdadera explicecicn. La teorla reeultanre, falsa 0 verdadera, era
excesivamente simple, Esta era, que la tasa de interlis sobre los prestamos de
cuaLidad y maduracion dados tendn\n que ser establecidos IIun nivel que en la
opinion de aquellos que tuvieron la oportunidad de decidir 'es decir los
poseedores de riqueza· igualarA Is atracc:i6n de tener dinero ocioso y de
conceder el prlistamo. SerA verdad decir que esto par s! mismo no nos !leva
muy lejos; pero nos da un fundamento finne e inteLigible de como prace-
der"18 .
18. John M. Keynes, "Alternatives Theories of the Rate of Interest, Economic
JourTUli, 1937. Citado par John Eatwell, "Theories of value, Output and Employment':
En John. EatwelllEd.1 Keynes's Economics ... p. 107.
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Estes pasajes son Interesantes puee senalan la independencia de
las ideas "novedoeas" de la Teorta General de la teorta de la tasa de
interes expuesta alli, es decir, de la teoria de la preferencia por liquidez,
que ligada a la teoria de la expectetivas es "alga que no nos lleva muy
lejos". Keynes, como 10 han sugerido H. Misnky y A. Asimiakopolus19
Iigo la expliceeion del comportamiento de la tesa de interee al credito y
la inversion y por consigulente Is inacribic en el contexte de las
condiciones de acumulacion de capital, En este sentido afirma H.
Minsky:
"En Is.d1scusion de Ia relaclen entnlla ta811. de inter&s y eI pretio de loti activ08
de capital Keynes argumentc en terminos de dee meeeedoe: uno en el cualla
tesa de interes y los prestamOll monetarios son determinados, el otro en Ie que
10 son los ectivns de capital. Las relaciones entre ellce son eecuencialee en el
sencdo de deeequilibnos 0 cambice en un mercado afecta el OUO y cada
mercado tiene eu propio ajuste en el tiempo,,20
Pero equellas condiciones de acumulacion a los que hemos remitido
el comportamiento de la tasa de interes y del credlto deben tener como
fundamento de explicacion la tasa de ganancia, tal como fue planteado
per Marx, pues eeta teoria este relacionada con el comportamiento de la
relacion ehorro-inversion y provee un eslab6n entre los fenomenos
monetarios y Is determinacion del producto y el ciclo economico.
As!. cuando Marx hace su aniilisis del sistema de cred.ito en la
reproduccion capitalists, es decir, cuando el capital-dinero se oonvierte
en "capital a prestamo", es cuando la relacion entre la tasa de ganancia
y la tasa de inOOresadquiere una forma mils clara, pues sa vincula eats
relacion con las condiciones de acumulacion y de financiacion y por
consiguiente es posible ubicar la relacion &horro-inversion en un
contexto monetario.
2. TASA DE GANANCIA Y TASA DE INTERES
Marx define el interes como la parte de la ganancia que debe pagar
el capitalista industrial al capitalista dinerario y eata parte depende de
la tasa de ganancia y de la proporci6n en la que sa divide la ganancia
global entre preatamista y prestatari021. Si Is proporcion entre interes y
19. Hyman P. Minsky, Op. cit; A. Asimakopolus. "Kalecki and Keynes on
Finance, Invest.ment and Saving, Cambridge Journal of Eco1UJmu:s, 1983, 7, p. 221-233.
20. Hyman P. Minsky. Op.Cit. P. 76.
21. Carlos Man.:, EI Capital, Tomo III V. 7. SigloXXI. Mbico, 1974, p. 458.
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ganancia fuese siempre eonatante, 18 tesa de interea eatarta
completamente regulada por la tass de ganancia. Sin embargo eete no
es e1case, puee como ee vera, el comportamiento de las condiciones de
ecumulecion va 8 incidir directamente en el comportamiento del tipo
de iateres a peeer de que, en Ultima instancia, va a estar determinado
por 18 tass de ganencia.
"La relacicn existente entre tipo de interis y Ia tese de ganano. ee semejante a
Ja que hay entre eJ precio de Mercado de la mercancill y au valor. En la medida
en que el tipo de interes eatJ. determinado por is teea de ganancia, 10 as siempre
por Ia tasa general de ganancia y no por la tasa espedfica de ganancia que
puede Imperer en determinadas ramas de la industrio,,22
En 10 que respects a 1& tass de Interes de mercado, eete flUCtU8
alrededor del tipo media de interea siendo eete Ultimo el "centro de
graveded", tal como e1precio de producci6n as el centro de gravedad del
precio de mercado de las mercanc1as23•
Asi aneta Marx:
"Perc en 10 que efecta le eeee de me-cede constantemente fluctuente del
interaa eete ee haila en todo momenta como una magnitud fija, al igual que el
precio de mercado de las mercenctes, porque en el mercado dinerano tcdo el
capital prestable se ccntrepone constantamenta en cuanto maSll global al
capital funcionante, es decir, que Is relaci6n entre la ofena de capital
susceptible de ser prestado y la demanda del rWsmo por otm, decide acerca de
[8 situaci6n de mercado del interes en cada caso" 24 .
Pero a diferencia del tipo de interes, que es una "magnitud fija en
cada caso" ,18 tasa general de ganancia "solo existe como una tendencia
como movimiento de nivelacion de las tasas particulares de ganancia".
Este movimiento de nivelacion es la competencia capitalista misma, la
cual consiste en que se sustrae paulatinamente capital de las esferas en
las cuales la ganancia se halla por debajo del promedio, volcandose ha-
cia las esferas donde 18ganancia se halla par encima del termino medio.
22. Ibdem, p, 466.
23. Para un desarroUo del concepto de "Centro de Gravedad" ver Willi Semmler,
Competition, Monopoly and DiffeNl1Itio.l Profit Rates, Columbia University Presa, New
Yorlr.. 1984. Anota el autor: "Una ley detennina loa centros de gravedad para los precios;
otro regula las fluctuadones del precio actual 0 precio de mercado. Estos ultimos e9tan
detenninados por oferta y demands. expectativas, riesgos y diferentes acddentes
creadO!:1por escasez 0 superabundancia". Ibdem pAg. 16.
24. Carlos Marx. Op.Cit. P. 467.
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"Se t.rata, afinna Marx, de una conetenre variaci6n del aporte y del retiro de
capital can reepecto s diferentea eereeee y nunca de un efecto masivc
eimultaneo como as el esse en la determinacion del tipo de interes"2S .
A treves de la nivelecion producida de Joe precios de mercadoe de
las mercancias alrededor del precio de produccicn, resultado de la
competencla, se corrigen las desviaciones de las tasas individuales de
ganancia con respectc a Ia tasa media de ganancia.
"Peeo eete proceeo, ascribe Man:, no se msnifiesta ni puede msnifestarse
jamb, de manera que el capital industrial 0 comerdal e-n cuanto tal sea una
mercancla con respectc a un compradnr tal como ocurre en el tipo de
interes,,26 .
La tasa general de ganancia se encuentra determinada:
1. Por el p1usvalor producido por el capital global.
2. Por Is relaeion entre este plusvalor y las existenctes de capital.
3.' Por I. competencia, perc .610 en I. medida en que ell. es un
movimiento a treves del cual Be produce 1a igualaclon de las rases
de ganancia en las distintas esferas de la produccion.
En eete sentido, la tasa de ganancia estit determinada por motivos
tctalmente diferentes y mucho mas complejos que la tasa de interea de
mercado y no es un hecho palpable dado como 10es el tipo de Interee de
mercado. Marx aiiade edemas otres diferenciaa entre Is tass de
ganancia y Ia tasa de interes que estan relscionadas con circunstanciee
tales como:
"L] La pre-existencia hist6rica del capital que devenga interna, y de la
ex.iatencia de un tipo general de interns que nos ha legado la tradicion; 2) de la
influencill directa mucho mayor que ejerce sabre la fijaci6n del tipo de interlls el
mercado mundial independientemente de las condiciones de produc:ci6n de un
pais en comparacion con su influjo EIObre la tasa de ganancia,,27 .
El inOOresesre entoncea determinado por la tasa de ganancia, eats
Ultima ligada a las condiciones de produceion de un pais, as decir, a Is
productividad del trabajo, salario real, stock de capital, etc.
25, Ibdem pag. 468. "Si los predoa de Ills mercandas 8!1 una esfera Be encuentran
por enci.ma 0 par debajo del pracio de produc:ci6n, la nivelaci6n Be produce por ampliaci6n
a I"85tric:ci6nde la producci6n. par media de la emigrati6n a inmigraci6n de capital con
referencia a la, esferllS de la producci6n en particular".
26, Ibdem.
27. rbdem, p. 469.
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Por otra parte el desarrollo del capital industrial va acompafiado
del desarrollo del sistema crediticio y de 18concentrecion y organizaci6n
del ahorro social en manoa de los banqueros.
"De modo que -anota Man- en 10 que a te forma de la demands reapecta, at
capital prestable 10enfrenta a ai miamo eI peso de una clase, como en 10que a Is
olerta respecta, el mismo !Ill manifiesta como capital preetable en masse y ...
eeta una de laa razones per 10que mientraa Ia teee de ganancia as una imagen
evanescente jUDOO a1 definido tipo de interes, eI eual fluctua por ciarto en au
ma.gnitud, peru que por eI beebe de bacerla en forms unifonne para tcdcs los
peeetatarice aiempre 108 enfnlnta como una 188ll fija y dada" 28,
Entonces el interee, que aparece como "precio del dinero", como el
prado de 18mercencte capital en su forma dineraria fluctue alrededor de
su "centro de grevedad", el tipo general de Interee, determinado por la
tass general 0 media de ganancia y la fijaci6n de su precio es Is fijaci6n
de su precio de mercado como todas las demes mercancias, Y su limite
es la misma taea de ganancia.
Muy recientemente Carlo Panico29 realizO un modelo en donde,
introduciendo un sector bencano, determine el tipo de interes a partir
de la tasa media de ganancia, siendo el sector bancario participe de esta
taaa media de ganancia est:
(K bp +lbl. (rl+Br+Di=.Qi- Pt
Siendo:
Kb = Capital constante del sector bancario
p = Vector de precioe del capital constante
lb = Capital variable del sector bancario
r = Tasa media de ganancia
B =La porcion de dinero adelantado par los capitalistas.
D =Total de depositos
t = Tasa de interes de captacion
Q =Total de prestamos
:::::;Tasa de interes de colocacion
Como condiciones r > t y r > i
28. Ibdam, p.• 70.
29. Carlo Panico, "Mlll::I:" Analysis of the Re1atioDllhip between the Rate of
Interest and the Rate of profits", En John EatwelllEdl, Keynes's economics ...
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Ahara bien, el modelo de Panico es una identidad de equilibrio,
identidad que pasa por encima del movimiento del credlto unido eete a
las condiciones de acumulaci6n y con aquel movimiento, el propio
movimiento del tipo de interee y la relacion entre este y la ganancia del
empresario a 10 largo del cicio economico.
En resumen, 18 teea media de interea ests determinada por la tasa
media de ganencia, esta Ultima ligada a las condiciones de produccion
de un pais. Pero par otra parte, como anota Marx hay circunstBncias de
orden fortuito, histOrico e internacional que pueden incidir en el compor-
tamiento del tipo de Interee, eunque estos bechoe solo determinan
desviacionee reepecto de un tipo medio de interee ligado a las
condiciones de produccion, entendiendose que cuando estes condi-
ciones cambian se modifica el tipo de Interes de largo plaza, as
decir, el "centro de graveded" alrededor del cual fluctua el tipo de
interea de mercado.
3. LA TASA DE INTERES, EL CREDITO Y PROCESO DE
ACUMULACION
A. Marx afirma que al considerarse los cicIos de rctecion en
que se mueve la industria modema, estado de reposo, creciente anima-
cion, prosperidad, euperproduccion. crisis y estancam.iento, debemos
tener en cuenta el comportamiento de la tasa de interes a 10 largo de
estos cicIos; a este respecto anota Marx:
"Un bajo nivel de interes co-responde a los pedodos de prceperided 0 de
ganandas extraordinarias, el eacenac del interes correeponde a la linea
divisoria entre le prusperidad y au traatccemiento, mientraa el maximo interes
haatH el nivel extreme de la usura corresponde a la crisis,,30 _
En otrae palabraa 10que Intereee averiguar ee entonces cuMes son
las CirCUDStanCiaSque det.enninan el cambia de la tasa de interes y por
consiguiente 10 que sucede con Ia diferencia entre g - i a 10 largo del
cicIo eeonOmico. Esta diferencia es llamada por Marx la ganancia
empresarial y en la determinacion de este se enfrentan el capital en
cuanto propiedad. que es el capital que devenga interes y el capital en
cuanto funcidn, del cual surge Ia ganancia empresarial como resultado
de la funci6n del capital en el proceso de reproduccion, es decir, como
30. Carlos Man:, Gp. Cit, p. 460. Tambien anota: "un bajo tipo de interlla puede
coineidir con el 9Staneamienta, y un interl!s en moderado ascenao a una creciente
animad6n. EI tipo de int:.8lie alcanza eu Rivel maximo durante la crisis, 6poca en 18 cual
hay que tamar preatado para pagar CUeflte10 que CUeflt.e".Ibdem. p. 461.
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resultedo de la actividad del capitalista que opera en su funcion
comercial 0 industrial31.
Yes precisamente en el proceso de reproduccion en donde debemos
situar los determinantes de los cambios en la tasa de interes y el
movimiento del credito que acompaiia estos cambios. EI tipo de interes
de mercado, vimos, ae determina segUn Marx per "la oferta y demanda
de capital dinerario en cuanto forma diferente (eubreyedo por Marx) de
las reetentes formes de capital".
"Como se determine la oferta y demanda de capital dinerario? No cabe duda de
que existe una vinculeetcn impl1cita entre la oferta de capit.al material y la
cferta de capital dinerario, asl como tampoco hay duda de que la demanda de
capital dinerario por parte de Joe capitalistas industriales est8. determinada por
las circunstancias de te pecduccicn real"32 .
Es entoncee en el desenvolvimiento del propio proceso de
produccion y de acumulecion en que debemos situar el problema de la
demands por dinero y credito, demanda que por 10demes tiene diversaa
determlnantes. Estes pueden eer, por un lade.Joe propios tropiezos del
proceso de reproduccion tal como la sobreproduccion de mercancias y la
imposibilidad de realizar Ja venta de Is mercancia 0 vendiendolas a
perdida; por otro, el becho de que la expansion industrial ocaelone
demanda de creditc con mils rapidez que Ia cferta" 33.
Asi pues, as la demanda por financiaci6n y no por ahorro como 10
afirma la teoria marginalista, 10 que pued.e ocasionar aumentos en el
tipo de interes. Demanda por financiacion que estit onida al
comportamiento en las condiciones de acumulacion y que pennite un
ace1eramiento del ritmo de inversion durante algunos periodos. Estos
aspectos, que se venm mils adelante. fueron tratados tambiElD por
Kalecky y Keynes.
El crewto, ademils es el medio por el cual se apalanca 1anivelacion
de las cuotas de beneficio, pues es 10 que pennite una rapida
inmigracion de los capitales de unas esferas a otras, es decir, se
encu'entra en Ia base de la competencia capitalista.
31. Ibdem p. 485.
32. Ibdem p. 540
33. Ibdem p. 545. MarJl tI8 muy claro en afumar que 8l!I preciaamente t. 6Jlpanaion
del proceso de reproduccion el que detenninll lIument08 en ]a oferta de capital dinerario:
solo la demanda de "crMiw" as III que pued.e presionar el aua en el tipo de interi!:l.
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"Es necesario le formacion del mismo lei crediool-afirma MEU'X-para mediar la
nlvelaclon de la teee de ganancia 0 el movimiento de dieha niveJacion, en la
eual sa baaa toda la produccion capitaliata"34 .
Es el creditc que al convertirse en el elemento de mediaci6n del
movimiento de nlveleclcn de las tasas de beneficio, se convierte en el
acelerador de las diversas fases de circulacion, es decir, de la
metamorfosis de las mercanc1as y del capital, acelerando al propio




Pero retomemos nuestro problema reletivo a los cambios de
g - i a 10 largo del cicio y su relecion con el movimiento del
Marx distingue dentro del proceso de reproduccicn de capital dos
tipos de creditos: el creditc comercial y el credito bancario, que son los
tipos de credlto que regulan las transferencias de capital. Asi los
periodos de prosperidad:
"Son al tiempo los perlodos de eredito mAs elastica y mas faeil, la velocidad de
circulecien entre eapitaliate y capitalieta eatil directamente regulada por e1
eredito ... y dada la gran vivacidad del proceso impera un movimiento mas
veloz.de las mismas cantidades de dinero tanto en ealidad de medias de eompra
como en cuanto medias de pago'·35.
Durante los periodos de prosperidad entonces la metamorfosis de
las mercancias y la reconversion del capital mercancta en dinero,
D-M-D', se lleva a cabo intensamente. EI credito cumple durante estos
periodoe Ia funcion de hacer que el "reflujo en forma dineraria se
independice del reOujo real, tanto para el capitalista comercial como
para el industrial". Si se trata de credito bancario, este permite que las
mercandas compradas sa transformen en capital productivo de forma
independiente de las ganancias obtenidas por el capitalists en cuestiOn.
En contrasOOcon los tiempos de prosperidad. durante los tiempos de
crisis, en los cuales se da un estancamiento de la producci6n,
"disminuye el crooito ... pero aumenta la necesidad de prestamos de
dinero ..36. Pero 10 que distingue un periodo de prosperidad de uno de
estancamiento no es la fuerte demanda de presta.mos en el Ultimo,
34. Ibdem p. 561.
35. Ibdem p. 578.
36. Ibdem p. 579
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"Sino iii. facilidad con que Be sWllfaC8 eeta demands en tiempos de prosperidad
y las dificultades con que Be satisfaee una vee producido el estancamiento.
Puea as precisemente el moneeruoeo desarrollo del sistema crediticio durante Ia
6poca de prosperidad, vale decir el enonne incremento de 18demands de capital
en prestamo y la facilidad con que Is oferta Be pone a au disposition en tales
pertodos, 10 que produce la escasez de credito durante el estancamlento"37 .
Vemos entonces que mientras el credito permanezea Iluldo, con 10
cual se asegura el reflujo, pereiete y se expande ocupandoae de forma
mas plena el capital industrial, expandiendose a1 tiempo el propio
proceso de reproduccion. En cuanto a este proceao se paraliza por las
propias trabaa de la producci6n capitalista, el reflujo se demora, ee
saturan los mercados, bajan los precios, etc... produciendoee un
excedente de capital productivo, que no puede llevar a cabo su funci6n,
o una pletora invendible de mercancias. En estes circunstancias el
creditc se contrae ya sea tanto por el propio estancamiento de la
produccion del capital, como de la perdida de confianza en le fluidez del
proceeo reproductivo, circunstancia que facilitaba durante el periodo
proepero la disposici6n de dinero.
"Durante Is propia crisia, pueetc que cede cual tiene que vender para pagar. la
mase no del capital cctcec que debe ser colocado, sino del capital inhibido en au
proceso reproductivo es precis8mante mAxims, a ai miamo 10 es la escasez de
crl!diUl, por 10 cua! tambiiin as mA1ima Is tasa de descuento en el crBdiUl
bancario"38 .
Despuea de la crisis se inicia un periodo de creciente animaci6n en
el cual el tipo de interes es bajo aunque se encuentra por encima de au
minimo. Es el Unico momenta en que coinciden, seglin la argu·
mentaei6n de Marx, una abundancia de capital prestable con una
expansion real del capital industrial, es decir, con un creciente
aumento del capital fijo, posteriormente el interes: alcanza su nivel
medio y vuelve a alcanzar au nivel m8..ximo durante la crisis, en la eual
cesa el credito y se atasca el proceso de reproducci6n. Reaumiendo
anota Marx:
37. Ibdem p. 681. EI miamo argumento ha aiOO desarroU.do con bue 8D la teoria
de Keynes, por H. Minsky quien afirma, citando a Keynes, "durante un boom la
estimacion popular de loa riesgoa, tanto de loa prestamiatas como de 108 prestatari08 as
apta para llagar a ser inu8ual e imprudentemente baja. Eaw implies que durante un
boom l.a raWn financiacion can deuda a inversi6n ae incremente". H. Minsky, Op.Cit.
pp. 112-113.
38. Ibdem p. 622.
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"EI movimiento del capital preatable, tal como sa expreee en el tipo de inter's,
tranaeurra en aentido inverse el del capital industriaL al comienzo del ctclc
industrial el bajo tipo de inter's coincide con Ia contracci6n y al tarmino del
cicio un tipo de tnteees 'alto coincide con una auperabundaneia de capital
industrial" 39.
Regresando de nuevo a Ia diferencia g . ieste se hace mas grande 0
mas pequeiia dependiendo del momento del ciclo econ6mico y con base
en el papel que juega el credlto en este proceso, la diferencia ee torna
mas pequena en el momento en que estalla Is crisis y mas grande en el
momento de Is recuperaci6n economica. EI resultedo final ee que el
sistema de credito que durante el periodo de recuperecicn se convierte
en el punto de apoyo que impulse una rapids reproducci6n del capital,
haste alcanzar de forma faci! un "monstruoeo desarrollo" -para ueer la
expreeion de Marx- se convierte en apelancedor de la profundizaci6n
de la crisis, pues al cesar de forma subita "debe producirse evidente-
mente una crisis, por ello a primers vista todes las crisis se presentan
como una crisis de credito y de dinero,,40.
V. INVERSION, FINANCIACION Y REPRODUCCION
I. INVERSION Y REPRODUCCION
La mesa de dinero destinada a reconvertirse en capital ee el
resultado del proceeo masivo de reproduccion y esta compuesta del
plusvalor reelizado per los capitalistas y los fondos de depreciaci6n del
capital fijo. Este Ultimo pierde gradualmente su valor en cede cicIo
productive. Una parte creciente de su valor total reaparece en cuanto
forma monetaria destinado a adquirir mas adelante las mercanctae que
son los medias de producci6n que reemplazan a los desplazados. En Is
continuidad de Is reproducci6n global del capitel la diferencie entre los
39. Ibdem p. 629.
40. lbdem p. 630. Un desarrollo de eate punta es el que ha hecho desrle la
perspectiva manista M. Aglietta, quien afirma en este sentido "la naturaleza global de
la crisis social Be manifiesta ell lae corrientea mOlletarias, ya que la cireulaci6n capitalista
engloba la producci6n. Adem's \a fonna en que el capitalismo reacciona ante las prime-
r8S manifeatBcion8l!l de las criais cOllsisl:8nte en influir sabre 8I:I8.Scorrientes a fin de inten-
tar amorliguar las tellsiones en la producci61l, gracias sJ control uclusivo que tiene 1a
claae capitalista del sistema crediticio y a las pOllibilidadea de desp1azamiento de la
restricci6n monetaria. Por esta rll%6n, Ia uplosi6n de \a crisis aparece a loa ojos de
todos como crisis finallciera" Michel Aglietta, Regulaeion y crisis del capitalismo,
Mbico, SigloXXI, p. 310.
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tiempos de rotaclon del capital constente genera puee. un Ilujo
monetario que se incorpora al beneficia realizado en cede uno de los
clclos. La sume de los fandos de emortizacion y del beneficia global
constituye el beneficia brute en forma monetaria 8 disposicion de los
capitalistas41. Ademes de estes fondos, resultado del beneficia brute, se
encuentran tambien los fondoe de consume individual que desempefia
por momentos Is funci6n de dinero prestable, es decir de capital
dinerario. En sentido aneta Marx:
" .. .Ie acumulaci6n de capital dinerario siempre debe reflejar une acumulaci6n
mayor de capital de 1& que realmente existe, puesto que te expansion del
consume individual-debido II que eete medida por el dinero- aparece como une
acumulaci6n de capital dinerario ya que suminiatra III forma dineraria para Is
acurnulacion real, para el dinero que inagure nuevas inveraicnes de capital"42 .
EI dinero que aparece entonces bajo la forma de capital prestable es
el resuitado de Ia transformacion del capital industrial en dinero en e!
proceso de un ciclo y eete constituido por :
CP:oC(Pcc + VI + D + IP-Pccl (l) o<coe< 1
Donde:
oC {Pee-s Vj ~ Parte del capital variable y de los beneficios susceptible
de ser prestado en un momenta dado.
D :: Fondo de depreciecion
(P-Pccl = Ganencla capitalista menos consume capitalista.
CP = Capital de preeterno.
EI capital dinerario puede aumentaree por circunstancias tales
como la Interrupcion del cicio comerclal, par aumentos en el enceje
bancarlo 0 en virtud de un flujo extraordinario de oro ldivisasl y
disminuir por las mismas circunstancias. Este dinero ademas del
expresado en la e<;uacion III constituye el dinero que puede ser
prestado. Pero, lodeque depende el ritmo de inversion social, es decir,
cuwes son los determinantes de la relacion entre el dinero susceptible de
ser prestado- una parte del cual constituye el ahorro social- y Ia
acumulacion real?
41. Para un desarrollo del cicio de rotad6n del cllpiUlI fijo ver Carlos Marx. EI
Capi!al. Torno II Capitulo IX. Tambien Aglietta, Opus cit. Cap. 1.
42. Carlos Marx, EI Capital. Torno III, Vol. 7, p. 652.
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"Suponiendo constentea todee las eircunstanciaa -enota MfllX' la maee de
gunancia deetineda a reccnvertirse en capital dependere de la ganancia
obtenida y por ende de la ampliaci6n del propio prcceeo de reproducci6n"43
La cita anterior entronca a Marx con la teorfa de la relecion
ahcrrc-inversion planteada por la escuela post-Keynesiana, pues ee
plantea Ia relecion entre finenciacion e inversion, con una teoria de los
beneficioa, estes ultimos ligados a una teoria del producto ("ampliaci6n
del proeeso de reproduccion"). Pero la ampliaci6n del proceso de
reproduccion, es decir, aumentos en el nivel de empleo y producto por
eneima del nivel de ganancias requlere del credito tanto bancario como
comercial.
"De heche y sobre Is base del credito ccmerclet, el uno Ie presta al otro, el
dinero que neceelta en el proceeo de reproduccien. Pero eeec edopte la forma de
que el ba nquero -a quien se le presta una parte de los cspitalistas
reproductivos- 91! 10 preeta a otre parte de los mismos"44.
En el mismo senrldo anota Keynes:
"Financiaci6n y "obligaciones ecbre financiaci6n" son sOia credito y entradas
de debito en los libros Que perrnite a los empresarios ir mas aW can
seguridsd ...si el sistema bancario escoge hacer disponible la financiaci6n y se
Ueva a cabo la inversi6n proyectada se genera un myel de ingre9Qs mas alto,
que genera un mvel de shorro was alto, 10 suficientemente exacto para cubrir Ia
nueva inversi6n"45 .
Pero el modelo tal y como 10 plantea Keynes foe desarroUado per
Kalecki46 de la siguiente forma. En primer termino, los trabajadores no
ahorran y el consumo de los capitalistas ests dado par:
C=Bo+>... P 121
Bo> 0 y 0< A<l
P = Beneficios
43. Ibdem p. 653
44. Ibdem
45. John M. Keynes "Alternatives Thories of the Rate of Interest", Citado por:
John EatweU, Gp. cit., p. 107. Tambilm A. Asmakopulos. Gp. Cit.
46. Michel Kalecki, "A Macrodynamic Theory of Business Cycles", Econometri-
ca, VoL 3 July 1935, Citado por A, Aamakopulos, Gp. Cit.
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El nivel de corte plaza de los beneficios esta dado pol' 10ecuaclon:
P , lBo' AI/II -;>.1 131
Donde A es 18 taea real y planeada de inversion. El aborro es igual a Is
inversion.
S=P-Bo- :lP=A 141
La posicion de Kalecki es que eete ahorro esta disponible para
continuar financiando a una tasa de inversion igual a A en los periodos
subsecuentes. Si las firmas quieten invertir I pOl' encima de A, entoncee
sera necesaria una extension del credito bancario igual a I - A = (61)
para proveer la financiacion requerida para incrementar la inversion
planeada. Perc entonces habria deudas por un valor de 6. I y pol'
consiguiente el ahorro debe ser incrementado en esta cantidad. Esto
requiere la operacion completa del multiplicador, esto es. el alcance de
un nuevo equilibro en el producto con el nuevo nivel de inversion que
supone una generacion de dinero por parte del sistema crediticio igual a
t::. I. U tilizando la notacion de Kalecki tenemos:
6P=6I1Il-AI 151
Es decir, el incremento deseado en el ahorro es iguaJ a f:., S, que es
igual a (1 - A l~ P, 10cua es lgual a ~ I. Kalecki supone edemas que el
incremento en el ahorro es igual al incremento en la inversion al fin del
penodo, 10 que permlte a su vez restaurar la liquidez bancaria. pero se
tiene un nuevo nivel de producto.
La definicion del nivel de producto en relacion a la inversion es
llevada a cabo par Kalecki de 18 slgulente forma:47
Se parte de:
~=rry (6)
Donde (6) define la participacion de los beneflcios en el ingreso.
Pero por (3) P = [Bo +A) / (1
despejando tenemos:




47. Michel Kalecki. "Tendencia y cicio econemicc". Ensayos escogidos sobre
dindmica rh la economta capitalista. F.C.E. Mllxico, 1977. Cap. XV.
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EI problema con el modelo Kaleckiano ee Ia inadecuecion de su
teoria de Ia distribucicn. El mark-up esta determinado al nivel de una
firma individual, pero el mark-up de una firma es el costo de otra y a
menos que las ramificaciones de Ia interdependencia de la formacion de
precios sean tomadas en cuenta la razon '1T' ee simplemente una
definicion y no una determinacion teorice. Sin embargo esta Iimitacion
puede ser superada, pues el mark-up de cualquier sector seria resultado
de clrcunstancias peculiares de ese sector. y Ia tasa general de ganancia
serla en Ultima instancia el elemento persistente de largo plazo en Ia
formacion de precios 48.
Es entonces dentro de una teoria de le tasa de ganancia y del
excedente que debe plantearse Ia relacion ahorro-inverslon. Con base en
los planteemientos de Marx tenemos:
(C+V). (l+g): Y:: C+V+Pcc+Pinv. (8)
Donde C es el capital constance utilizado, Vel capital variable, que
mlde el nivel de trabajadores ocupados, Pee la parte de los beneficios
consumidos por los capitalistas, Pinv Ia parte de los beneficios
destin ada a Ia inversion, y Y el nivel de producto. Asi Is ecuecion (5)
puede reescrita:
I





Donde I es la inversion neta y CC el credito obtenido. EI valor de Is
inversion neta, determina via multiplicador, las combinacionea de los
niveles de producto epropiados a Ia tasa de beneficios determinada
en (8).
Retomando de nuevo 10dicho par Marx la ultima ecuecion nos dice
que Ia masa de ganancia destinada a "reconvertirse en capital"
48. John Eatwell. Op.Cu. Sobre el problema del grade de monopolio y el mark-up.
W, Semmler afinna que "en una inves tigacicn empirica scbre precios y taaas
diferencillius de ganancia esperarlamos que los precios indu~triales esten bitsicamente
determinados par los costos de largo plazo de reproduccion de una mereancla Iincluyendo
una Lasa normal de beneficio sobre el capital invertido). Pero Marx nos provee de una
dinitmica r.eorill,sobre Ia competencia. en la cual no 5e esperarian ta5aa uniformea de
ganancias para firmas e industrias en el sistema economieo real, sino tasas diferenciales
de beneficio. que no se deben necesllriamente a poder de mercado sino tambitm a olras
causas". Willi Semmler, Gp. Cit. p. 44.
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(1- A) g (C t tJ.. C -t- Vtb,V), depende del volumen de ganancia obtenlde,
resultado de Is "ampliaci6n del propio proceso de reproduccion",
ampliaci6n que esta determinada por el myel de inversion.
Perc aquel aumento del nivel de producto, via multiplicadora, pot
aumentos en la inversion tiene sus limites. Como vimoa en Is ecuaci6n
(1) Is depreciacion forma parte del dinero susceptible de set prestado. es
decir, forma parte del ahorro brute y de aqul una menna en Is demands
agregada, mlentras Is correspondiente inyeccion viene de Is inversion
brute. La inversion neta depende precisamente del balance entre las
dos49.
La inversion brute representa Is demands POt plants y equipo en el
tiempo t. Alguns parte de aquella inversion sera. utilizada para
reemplazar plants y equipo. Ia otra conetituye aumentos en el stock de
capital. Ahora bien durante el tiempo de vida del capital fijo la suma de
su depreciacion es igual a su coeto inicial. contribuyendo a aquella
depreciacion la inversion bruta corriente Igt para L perfcdos en el
futuro; esto signifiea que los cambios en la depreciacion egregada sobre
los subsecuentes pertodos, sera igual al cambio inicial A Igt en la
inversion brutaso. Es decir que:
L
~ /':, Dc -k =L,. Igt 110)
K:;;; I
Las implicaciones de estas disminuciones entre la inversion brute y
la depreciacion son muy severas. Esto puede verse en Is siguient.e
ecuacion. para Is eual partimos de (8l.
y'= Ct'+ (Igt'- Dt;. .,
y = v-, Pcv ....Pec +(Pinv-Dtl
(Ill Ct ':: Consumo total
(11a) y* = Producto neto
Donde el termino entre parentesis representa el efecto neto de Is
inversion en sobre la demanda agregade. Si hay un aumento en la
inversion y esta sube de Igt. a (I +6. Ij gt = (I + CClgt entonces el
49. Este enaliais a partir de los esquemas de reproducci6n de Marx ha sido
desarrollado por Peter Kenway, "Marx, Keynes and the Possibility of Crisis", En John,
EatwelJ lEd) Keynes's economics ..
50. Este argumenLO ha sido desarrollado por Anwar Shaik. A Reuised Multiplier
Theoreum, New School for Social Research, MinJOO. 1984.
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efecto lnmedlato sera un aumento en la demanda agregada via
multiplicador. Pero:
.,La depreciaci6n en el perlodo t + 1 aubira una crena cantidad como una
fracci6n del incremento en la inversi6n iJ Igt, al ser esta amcetizeda y el
aumentc de la depreclecion tiene un erectc negativo aobre Is demands
agregads"Sl
Tal como se observa en Ia ecuaclon (Ill entonces aqueI aumento en
Ia depreciacion niega gradualmente su efecto positive en los beneficios
asi que en "el largo plazo eL termina muLtipLicador es exactamente
cero "52.
5J. A. Shaik. Ibid
2. CREDITO INVERSION Y CRISIS
Hemoe vista entonces el ceracter de apalancamiento que tiene el
credito tanto bancario como inter-industrial Icomerciall en el proceso de
reproduccion acelereda, que como se vic genera con aumento en el nivel
de producto ejustandose de esta manera eI ahorro y la inversion.
Se observe tambien como este proceso de recuperacion y auge
conlleva una facilidad de obtencion del credito, precisamente por la
fluidez del procesc de reproduccion. Algunos autores modernos y
fundamentalmente H. Minsky han tratedo en mas detalle aquel proceso
recuperacion -boom-endeudemiento-crieie, tal como fue planteado por
Marx53.
En efeeto Minsky ha desarrollado una teoria de la inversion y de
las fluctuaciones de eeta, teniendo en cuenta los siguientes factores:
1. Los rendimientos esperados, determinados "tanto por Is
produccion del ingreso como por los puntas de vista aeerea del
futuro".
2. La tass de interea "determlnada en los mercedos financieros".
52. Ibidem.
53. Aunque es de anotar que par ninguna parte de los libros de H. Minsky -par
10 menos de los que conozco-- aparece menci6n alguns de Marx y de los problemas del
Crediw e in teres. Ver los libras, John Maynard Keynes Op. Cit. y Inflation, Recession
and Economic Policy, Book Ltd, New York, 1982.
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3. EI laze entre "el factor de cepitelizacion de los rendimientos
esperados sobre los activos reales de capital y 1& tasa de inOOres
sobre los prestamos"5-t.
Ahora bien, Minsky argumenta que 1a cepitelizacion de los
rendimientos eeperados generan un "precio de demanda" para 108
actives de capital y eata es la relacion fundamental en 18 teoria de 1a
inversion. Con unos rendimientos esperados. Qi's, el precio de demands
de un bien de inversion representativo esta dado por el precio del stock








Tasa de capitellzacion Inversion.
Tenemos entoncea a Pki = Ci (Qi) donde Ci es el factor de capitali-
zacicn. En el grilfico 1, Pki, es una linea recta en Ci. Si Ci = Cio entonces
el precio de eete activo de capital es PKio.
"Sl hay un mercado de capital perfecto -enota Minsky- de tal manera Que los
recuraos financieros eetan disponibles sin umnee en terminus Que sean
independientes de la cantidad tomada y si eatos terrninos son ccnatetentee
54. H. Minsky, John Maynord Keynes. Op. Cit, p. 96. Por otra parte. Minsky
diferencis eete teorte de la inversion basada en la capitalizacion de las eentea esperadas.
con la inversion determinada per la eficiencia marginal del capital.
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con Ia tasa de capitalizaci6n Cl-o. entonces Ia producci6n del bien eera uevede
hasta el punta donde el precio de oferta del bien de inversion Plio, iguale al
prado de demands, PKi·o, es decir que, Iio sera III inversion producida"SS .
La tass de capitalizacion de los rendimientos esperadoe sera unala
fracclon de la tasa de cepitalizacion para los prestamoe monetarios -es
decir- 180 tasa de lnteree, a causa de la ineertidumbre de si
efectivamente van a obtenerse esos rendimientos. Tenemos entonees,
por otra parte, que PI ;:0 CI(CC) donde PI es el precio del contrato, CI es
1a tasa de capitalizacion para los prestamos monetarios y CC son las
obligaciones contractu ales de pago. Entonces Ci;:: uC donde 0 < u < 1,
slendo Ci la tasa de capitalizacion sabre los activos de capital. Por otra
parte la tasa de in teres se ve afectada -segUn Minsky- de fonna
inversa par la oferta monetaria. y al mismo tiempo. la tasa de
capitalizacicn varia dlrectamente can la oferta monetaria. Finalmente
entonces el precio de demanda de un activo sera:
Pki= Pki lM. Q)
Los rendimientos esperados Q, son resultado de una inversion,
heche en parte con fondos internes de las firmes, en parte con
financiaci6n externa -c-creditos para los cuales se han emitido pesivoe.
Si los fondos internes son Qi y el precio de oferta al cual se espera
comprar un activo es PI, entoncee Ia cantided de inversion financiada
intern!.W1ente sera Ii = Qi / PI. Si la inversion total es 11, entonces
(PiI -Qi) sera la deuda financlede, sabre la cualla firma promete pagos
futuros en Ia forma de flujas CC s cambia de PiI - Qi de crOOito
corriente.
Ahora bien, si la firma capitaliza sus rendimientos esperados Qi, a
una tasa K, esto se expres.,a en el valor de los activos de capital de las
firmas donde (PRi. KiJ::' K (Qil. Por otra parte Ia firma capitaliza sus
obligaciones de pago CC debido a deudas, a una tasa mas alta que la de
:k. segUn se via anterionnente, debido al caracter seguro y cierto de
estos "cash·flo~" sobre deuda. Para que Is inversion se lleve a cabo es
necesario que K (Qi - CCil ;:. 056. Durante el boom, se presenta un
55. Ihdem p. 102. Se entiende por predo de o{erta del bien de capital "no el precio
de mercado IIIcu1I1puede comprarse actualmente un bien de la clase en cueation, sino el
precio que basUlra II un fabricante 1\ producir una nueva unidad adicional del mismo"
John M. Keynes, Teoria General ... p. 125.
•56. Ibdem p. 103.K lQi· Cel > O. implica que debeexist..ir una diferencia entre los
rendimiemo espersdos y IllS obLigaciones II Cllusa de deudlls.
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aumento de 18 cantidad de inversion, de Is cuel una gran parte es
financiada con deuda debido al excesivo estado de confianza que hace
que el creditc y su contraparte, Is emisi6n de pasivos aumenten vertlgi-
nosamente.
"Durante un boom -enoee Keynes- \0 estimaci6n popular de los riesgoa tanto
de 105 pree temiataa como de los prestatarios Ilega a eer inusuo.l e
imprudentemente baja"51 .
La anterior implica que durante un boom Is razon CC / Qi se
incrementa y como el CC aumenta, Is ganancia deepuee de impuestos y
obligaciones de pago debido a pasivoe, comenzara a crecer menos
rapidamente que el ritmo de inversion y de deuda "10 cual lleva a que las
necesidades de pago debido a deuda puedan sobrepasar los flujos
generados por los Q's". Esto se debe principalmente a Is naturaleza de
corto plaza de rouchos boom de deuda, que finalmente lleva a.una. crisis
de pages, que conduce a una crisis financiers. Hemos visto entonees en
Minsky como la mejeria en el eetado de confianza durante el boom,
conlleva un aumento del credito que a su vex trae aumentos en la
inversion con base en deuda financiada. Esto irnplica un incremento en
la estructura del pasivo de las firmas que apalanca durante el boom un
alto ritmo de inversion, debido a la mejorfa en los rendimientos
esperados de los que a su vex depende del precio de los actives de
capital, de su "precio de demanda".
Esta relacion entre rendimientos y valor de los actives de capital
habia sido planteada en cierto modo por Marx cuando criticeba a
Overstone la "vulgar idea del capital como mercanclee utilizadas en la
producclon" en efecto:
"En la medida en que estes mercanclas [utilizadas en Is producci6n) Iiguran
como capital, su valor como capital. a diferencia de su valor como mercandas.
se expresa en la ganancia que se obtiene a partlr de su emploo productivo 0
comercial y la tasa de ganancias siempre dene indudablernente algo que ver
con el pretio de rnercado de las mercandas compradas y con su oferta y
demanda pero ademas results determinada por cin:unstancias toulmente
diferentes"58 .
Estas circunstancias estim ligadas a 1a produccion de plusvalia, aI
crecimiento del acervo de capital, a 18 competencia capitalista y a
circunstancias relacionadas con el propio proceso de reproduccion. En
57. John Keyne.':!,Teoria General, citado por Minsky p. 113.
58. Carlos Marx, EI Capital Torno III p. 469.
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Minsky no aparece clara una teorfa de la acumulaci6n, y no se. eebe
porque surge de pronto una crisis de pogo, sino que todo. apar~ Iigado
el grade de "confienza" y el "aumento del margen de nesgo .; aunque
de todos modes Minsky al conetruir una teorfa monetaria de la
inversion, y de la produccion siguiendo la tredicion de Keynes, se aleja
del enfoque de la demenda par inversion "elastica can respecto ala tasa












E1 credito, la tasa de interee y la




Par otra parte, Minsky logra penetrar en la estructura especulativa
de la produccion capitalists, perc la liga a condiciones de ceracter
subjetivo como [a "incertidumbre": la expresion mas clara de 10
anterior es la seperacion de la fijacicn de la tasa de interes en un
mercedo aut6nomo, el "mercado financiero" que eirve como punto de
referencla a la tass de capitalizaci6n de las cuasi-rentas, perc no se sabe
como se relacione aquella tasa de interes con las condiciones de
acumulecion y credlto.
Para Marx, de Igual forma que para Minsky, el boom, es decir, la
acelaracion del proceso de reproduccion, esta acompaftado de procesos
especulativos en conexion con el eumento tanto de la facilidad como de
1acantidad de credito. (Ver grilfico 2).
"Durante la recuperaci6n "anoLa.Marx- la facilidad y Ia regularidad de lOll
reflujos, unida a un dilatado crMito comercial aaegura la oferta de capital a
prestamo a pesar del incremento de la demanda e impide que ascienda el nivel
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del tipo de inoores. Por otra parte 11610ahora comienzan a lntervenir en grado
perceptible los caballeros de La industria que trabajan sin capital de reserve 0
sin capital absolute y que por ende operan basendose por complete en e1
credtto dinereric. Ahora se sums tambitin Is gran expanelon de capital fija en
tcdea sus formss y la apertura masive de nuevas empreaas. EI interea
asciende a eu nivel medio y vuelve a alcanz.ar 8U maximo apenee estelle 18
crisis, el cnkI.ito cesa eubltemente, los pages ee atascan, e1 proceeo de
reproducci6n se detiene y se produce un excesc de capital industrial ccioso
ademas de una escasea ceei ebeoluta de capital pres tabla' 59.
Pero en Marx la crisis no surge porque las obligaciones de pago,
que se expandieron desmesuradamente durante el boom, sean mayores
que la capitalizaci6n de las cuasi-rentes, sino que eete hecho es s6lo 18
expresi6n de 18 detenci6n del proceso de reproduccion a causa de falta
de esferas de inversion, estc ee, saturacicn de las ramas de produccion.
En otras palabrae, el problema no es el volumen el credito, pues Ia
inversion como vimos genera las ganancies para su pago, sino los
obstaculos que surgen al proceso de valoriaacion, es decir, los llmites
dentro de los cuales el capital puede valorizarse como capital. Esto nos
remite 10anotado acerca del multiplicador y el hecho de que finalmente
sea crec, pues ello nos revele los limites del proceso de valorizacion.
Durante un boom el crOOito tanto comercial como bancario expande el
proceso de reproduccion por encima de Ia plusvalia obtenida lahorrol,
aceler8.ndose el ritmo de inversion la cual crea el incremento de la
plusvalia (ahorro) necesaria para restaurar el balance, pera la
inversion incrementa la depreciacion del capital fijo en una cantidad
igual al capital fijo comparado por el incremento en la inversion.
Entonees si la compra de capital fijo corresponde una inyeccion de
demands. la depreciacion constituye una menna de demanda y una
acumulacion de capital de prestamo, acurnulacion que acompaiia los
obstaculos del proceso de valorizaciOn.
"Si !Ie opera una saturacion de las ramas de produccion y una 8obreoferta de
capital en pn\stamo, esta ph~tora del capital dinero prestable no demuestra otra
COBaque las limitaciones de la produccion capit.alisata··60 .
Pero durante la permanencia de los obstaeulos del proceso de
reproduccion - que se condensa en la erisis -. Ia demanda de capital de
prestamo y por ende la tasa de inOOresalcanzan su miudmo "y la tasa de
ganancia y con ello la demanda de capital industrial (inversion) ha
desaparecido practicamente", como se observa en el gr8.fico 2. Asi, la
59. Tbdem, p. 628.
60. Ibdem p. 654.
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crisis de credlto y dinero no expresa sino el caracter de Ia producci6n
capitalists pues durante su ocurrencia el dinero ee contrapone a las
mercancias como unico medic de pago y exiatencia verdadera del valor.
Por esto se desvalorizan las mercancias al hacerse imposible
convertirlas en su forma fantastica. Pero esto es inevitable dentro del
cepitalismo, es su mismo caracter social, puee:
"Mientraa el ceractee social del trabajo se presente como IIIexistencia dineraria
de III meecencia Y pOT consiguiente como una ccea situeda fuera de III
produeci6n real resultarin inevitables Ills crisis dinerarias independientes de
las crisis reelee 0 como agudizaci6n de las mismes" 61.
VI. RESUMEN Y CONCLUSIONES
Este trabajo pretendio desarrollar Is maners como Marx y Keynes
se aproximan a Ia crisis monetaria y de credito que acompena y
profundiza la crisis del proceso de ecumulecion.
Se mostr6 en Ia primers parte, la uecesldad de comprender la
economia capitalists en el contexto monetario, pues solo en este
contexte, como 10 enctan Marx y Keynes, son inteligibles las crisis. EI
contexte monetario es entonees su marco mas abstracto. Este marco
distingue Ia vision de Marx y Keynes de la economia neoclasica
tradicional para ei cual el dinero solo es un "vela".
Se trataron tambien, las inconsistencies de la teorta de Ia
preferencie par liquidez en la que se beeaba la teorla de la tesa de interes
de Keynes aei como Ia transformacion de su punto de vista sobre las
"expectativas", transformacion que deja lntecta, segun el propio autor,
Ia teona de Is demenda efective.
A continuacion se expuso la tearia de Ia tasa de interes
desarrollada por Marx, Ia forma en que ests. regulada par Ia tasa media
de ganancia y el movimiento a 10largo del cicIo econ6mico concomitante
a! movimiento del tipo de interes. Se mosuo cua! es, segUn Marx, el
comportamiento de Ia oferta y demanda de credi.to que este Ultimo no es
un elemento exogeno, demostrandose al tiempo que Ia "liquidez" de la
ecoDomia ests. unida con las condiciones de acumulacion y a Ia
reproduccioD ampliada del capital
61. Ibdem p. 666.
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EI problema de la reproducci6n del capital se expuso en primer
terminc, de 18forma en que fue adelantada por Kalecki. El punto de vis-
ta de Marx se desarrollo en el marco kaleckiano, es decir, moetrandose
como, si no cambian las condiciones de acumulacion, Ia Inversion
realizada por encima de los beneficios obtenidos generare los beneficias
necesarios para restaurar el credito. Sin embargo, con base en los
argumentos de A. Shaikh se expuso como el aumento de Is inversion
genera un eumento en Is depreciecicn del capital fijo para los periodos
siguientes que iguala a los beneficios obtenidos por aquel aumento en Is
inversion.
Por otro lado y retomando Is argumentaci6n de Keynes y Minsky,
se desarrollo Is teoria de 18 inversion con base en el "precio de
demanda' de los activos de capital y 18 ineetabilidad financiera que
acornpaiia al proceso de reprcduccion. Este punto de vista se sugiri6,
esta muy cercano del desarrollado por Marx, pues ambos muestran, por
un lado, el caracter de acelerador del proceso de reproducci6n que tiene
el credito, tanto bancario como comercial, pero tambien per otro, de
acelerador de los estallidos violentos del sistema, es decir, de las crisis.
